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资金流向
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品种表现
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市场情绪
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重要价差—
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重要价差—
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波动特征

7.210%

-0.124%

5.100%

3.123% 4.090%
3.903%

-3.459%

4.963%

5.410%
4.053%

0.821%

1.907%

-5.634%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

Wind商
品
指
数

CRB商
品
指
数

南
华
商
品
指
数

非
金
属
建
材

贵
金
属

油
脂
油
料

软
商
品

有
色

煤
焦
钢
矿

能
源

化
工

谷
物

农
副
产
品

近一周商品指数波动率变动
本周 上周 变化率



10

数据追踪—风险偏好抬升，银价快速反弹带动金银比明显回落。
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数据追踪—疫情虽有所反复但尚未对市场造成扰动，地产销售持续低迷，资金利率再次走高。
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数据追踪—通胀预期明显反弹，美国期限利差持续为负，中美利差抬升。
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数据追踪—美联储加息靴子落地，通胀预期与CRB价格均迎来反弹，澳洲国债收益率则承压下行。
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宏观逻辑—IMF下调全球经济增速（这是一个比烂的时代，中国遭遇内忧外患，但其他国家似乎更惨）

IMF：前景趋于暗淡，不确定性上升。全球经济在2021年初步复苏，但2022年形势愈发暗淡，相关风险开始显现。受中国和俄罗斯经济下行影

响，二季度全球产出有所收缩；同时，美国消费者支出也不及预期。世界经济已因疫情而被削弱，后又遭受了数次冲击：全球通胀超出预期

（尤其是美国和欧洲主要经济体）引发融资环境收紧；受新冠疫情和防疫措施影响，中国经济放缓超过预期；此外，乌克兰战争也带来了更多

的负面溢出影响。
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宏观逻辑—美联储7月加息75BP靴子落地，全球衰退紧缩预期暂缓，资本市场风险偏好抬升。

事件：当地时间27日，美联储宣布加息75个基点，将联邦基金利率目标区间上调至2.25%至2.5%之间。这是美联储自今年6月创下1994年以来最大幅度单次加息后，

连续第二个月加息75个基点。也是美联储今年以来的第4次加息。加息靴子落地，鲍威尔其他相关表述均符合预期，没有较6月更鹰派的发言，利空释放，市场整体情绪

好转，原油反弹，美股上涨。
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宏观逻辑—7月28日政治局会议解读(理性务实，保持战略定力）。
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宏观逻辑—7月PMI多项指标再次转弱，物流有所好转，但生产动能与有效需求不足，且实际数据明显低于预期，经济形势不容乐观。

     7月份，制造业采购经理指数为49.0%，比上月下降1.2个百分点，位于临界点以下；非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为

53.8%和52.5%，比上月下降0.9和1.6个百分点，连续两个月位于扩张区间。总体上看，我国经济景气水平有所回落，恢复基础尚需稳固。

     7月份，受传统生产淡季、市场需求释放不足、高耗能行业景气度走低等因素影响，制造业PMI降至49.0%。
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宏观逻辑—7月PMI多项指标再次转弱，物流有所好转，但生产动能与有效需求不足，且实际数据明显低于预期，经济形势不容乐观。

Ø       7月PMI，万得的一致预测为50.2，实际数据仅有49，明显低于预期，料将打击市场信心；

Ø       新订单与生产双双转弱，新订单的降幅相对小于生产，看起来产需缺口略有缩窄，但更加表明产需双弱；

Ø       同时，值得注意的是，新订单与产成品库存也同步回落，新订单的快速回落，带动生产动能的明显下行，并且再次转负。
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宏观逻辑—7月PMI中少有的亮点在建筑业，与之形成鲜明对比的是钢铁行业的全线走弱。

       建筑业商务活动指数为59.2%，高于上月2.6个百分点，建筑业生产活动有所加快。从行业情况看，土木工程建筑业商务活动指数、新订单

指数和从业人员指数分别为58.1%、51.8%和51.9%，比上月上升0.2、1.6和1.0个百分点，表明基础设施项目建设加快推进，市场需求有所回升，

企业用工继续增加，行业有望保持平稳增长。
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重要资讯
1、欧盟轮值主席国捷克7月26日在推特发文宣布，欧盟成员国能源部长们已就在冬季前减少天然气使用量达成政治协议。欧盟委员会本月20日公布一项提案，提议各成员国将天然气使用量减少15%，

以应对欧盟面临的天然气短缺问题。

2、6月份，随着产业链供应链明显修复，规模以上工业增加值同比增长3.9%，企业营业收入增长8.6%，均连续两个月回升，较4月份的低点分别提高6.8和7.2个百分点，收入增速已接近近年平均水平，

生产销售继续边际改善，企业效益逐步恢复。上半年，规模以上工业企业营业收入同比增长9.1%。

3、习近平强调，从战略竞争的视角看待和定义中美关系，把中国视为最主要对手和最严峻的长期挑战，是对中美关系的误判和中国发展的误读，会对两国人民和国际社会产生误导。双方要保持各层级

沟通，用好现有沟通渠道，推动双方合作。此外，习近平重点阐述了中方在台湾问题上的原则立场。习近平强调，台湾问题的历史经纬明明白白，两岸同属一个中国的事实和现状清清楚楚。 

4、中共中央政治局7月28日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作，审议《关于十九届中央第九轮巡视情况的综合报告》。中共中央总书记习近平主持会议。会议强调，做好下半年

经济工作，要坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，着力推动高质量发展，全面落实疫情要防住、经济要稳住、发展要安全的要求，巩固经济回升向好趋

势，着力稳就业稳物价，保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果。

5、7月25日，中共中央在中南海召开党外人士座谈会，就当前经济形势和下半年经济工作听取各民主党派中央、全国工商联负责人和无党派人士代表的意见和建议。中共中央总书记习近平主持座谈会

并发表重要讲话强调，综合判断，我国发展仍具有诸多战略性有利条件，我国经济韧性强、潜力大、活力足，长期向好的基本面不会改变。习近平表示，今年上半年，面对复杂严峻的国际形势和艰巨繁

重的国内改革发展稳定任务，我们有效统筹疫情防控和经济社会发展工作，有效应对各种风险挑战，保持了经济社会发展大局总体稳定。 习近平强调，全面落实疫情要防住、经济要稳住、发展要安全

的要求是一个整体，要一体认识、一体落实、一体评估，巩固经济回升向好趋势，力争实现最好结果。

6、美联储今日的行动使得6-7月累计加息达到150个基点，幅度为1980年代初保罗·沃尔克执掌美联储以来最大。FOMC重申会高度关注通胀风险，并且表示继续上调该目标区间将是合适之举，如果风

险可能阻碍实现通胀目标，美联储将调整政策。该利率决议得到FOMC成员的一致通过。此外，美联储将按计划在9月份加速缩表，抵押贷款支持证券（MBS）的每月缩减上限将升至350亿美元，而国

债的每月缩减上限将升至600亿美元。

7、北京时间周四晚20:30，美国第二季度实际GDP年化季率初值录得-0.9%，且为连续第二个季度录得负值，进入“技术性衰退”。GDP连续第二个季度下降符合技术性衰退的标准定义。但美国经济衰

退的官方仲裁机构——国家经济研究局将衰退定义为“经济活动在整个经济中持续数月以上的显著下降，通常在生产、就业、实际收入和其他指标中可见。” 虽然数据表现不好，但美国是否进入衰退

还是一个处于争议中的话题。

8、7月份，制造业采购经理指数为49.0%，比上月下降1.2个百分点，位于临界点以下；非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为53.8%和52.5%，比上月下降0.9和1.6个百分点，连续两个月位

于扩张区间。总体上看，我国经济景气水平有所回落，恢复基础尚需稳固。
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本周关注—重点是美联储利率决议和中央政治局会议

1、8月1日09:45，中国7月财新制造业PMI；8月3日09:45，中国7月财新综合PMI、财新服务业PMI。随着复工复产持续推进，产需修复共同

提振PMI，市场预期7月PMI数据继续改善。

2、8月1日22:00，美国7月ISM制造业PMI，前值为53，预期值为52.9。

3、8月1日，国际棉花咨询委员会（ICAC）将公布月度棉花市场展望报告。近期棉花价格不断下滑，关注棉花产需状况变化。

4、8月2日03:00，USDA将公布月度压榨量报告，包括6月大豆压榨量、豆油产量、DDGS产量以及用于乙醇燃料的玉米消费量。近期，美国

大部分地区炎热干燥，产区天气炒作氛围较浓，行情波动较大，关注美国大豆消费端的指标表现。

5、8月2日，中钢协等五协会联合发起建立“钢结构建筑工业制造工作委员会”，并在北京举办成立大会。

6、8月3日06:45，2022年FOMC票委布拉德发表讲话。8月5日00:00，2022年FOMC票委梅斯特发表讲话。近日，美联储加息75个bp符合市

场预期，鲍威尔偏鸽派言论提振市场情绪，关注讲话对9月会议传递的信号。

7、8月3日，第31次欧佩克+会议将举行，市场预计9月份石油产量将保持稳定或略有提高。

8、8月5日16:00，联合国粮农组织将公布全球7月食品价格指数，关注全球谷物、植物油、白糖、肉类的全球价格表现。

9、8月5日20:30，美国公布7月非农就业报告。美国二季度GDP不及预期，萎缩0.9%，市场预计美国7月非农就业人口增加25万人，低于前值

的37.2万人，关注数据是否反映美国就业市场出现疲弱迹象。

10、8月7日10:00，海关总署公布7月进出口和贸易帐数据。16:00公布中国7月外汇储备。随着疫情防控形势转好以及消费的提升，预计进出

口情况稳中向好。




